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近代経済の特徴は、商品生産と流通が全経済生活の普遍的な基礎を形づくっていることである。だからそこでは、
商品生産といっても、それは独立の小生産者たちによるのではない、資本家が労働力をも商品形態で購入して生産的
に消費するという賃労働関係にもとづいて行われる。大づかみにいえば、こうである。資本家は章ず自ら所有する貨
幣を支出して建物、機械、道具、原料など生産手段を仕入れ、貸金労働者たちを順附して生産に従事せしめ、その生
産物を商品として販売してさきに支出した貨幣を回収したうえに、さらに余剰の貨幣を利潤として手に入れる。たえ
ず営みは繰り返えされていく。この生産における人と人との関係が、対象化された形で表現されるとき産業資本とい
われるものである。資本家的生産様式とは、産業資本を社会的しくみの基軸としっ上、それを商品流通の系で絡み合
せたところの特殊歴史的な再生産の機構だということができよう。
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ていようと商品の姿をとっていようとかまわないｌは、何れの産業部門に資本として投下されるかをと菱つね
に一定の利潤をあげうることが予定される。貨幣は、貨幣として有する使用価値のほかに、平均的な利潤を生産しう
る、い上かえれば、資本として機能するという一つの追加的な使用価値を与えられる。この追加的な使用価値をもつ
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で
ある。もっとも、貨幣は、資‐本家的生産方法を基磯とするといつでも資本に転化しうるのであるが、しかし、すべて
の貨幣が資本に転化されるとは限らない。覧本として商品となるのは、一般流通過程から引上げられて自由に処分し
うる１１１貸付可能なＩＩＬ賞幣のみである。
かような事態を、シュマーレソバッハ（向ロ、のロ凹曽曰凹］のロ冨呂）はつぎのようにいう。「資本は貨幣ではない、
（１）
……これに反して、貨幣は貯蔵財貨（ぐ。Ｈ風高の印の貝）としては資本である。」定式化するなら、資本とは一財貨貯
蔵」（・鷲・…賀〕であ蕊各財貨はＩどんな性質のものであれＩ‐「その財貨性に貯蓬晉言鬘が附
（３）
加されるとき」、すなわち「財貨の貯蔵化（ごＣＨＨ群】ぬ弓①ａのロ）を通じて」、資本となる。そして、このいわゆる黒灯
警の「糟」ｌ厳騒にいえば震性」という『特別の財麺（：貸篁の「糟」ｌが利子である。
しかも、「貯蔵性」は「その利用のみが譲渡しうるという特色をもつ」から、利子は、「資本の価値」でなく、「資本
（５）
利用（【“己】且ロ日日ロ胸）の価値および価柊些をいみすることになる、と。では、「資本の価値」とは、一体何であろ
うか．この間に具体的に答え薑行として、こＬではシニマーレンづくの「企業評延ｌ「企業の価値直の決定
原
蕊
ｌ
を
明
ら
か
に
し
よ
う
．
一般的にいって、企業を購入しようとする者も、企業に参加し、あるいは貸付しようとする者もすべて関心の的は
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六
九
そうだとすると、貸借対照表の枠にしたがい、企業の榊成要素をなす個別財貨の価値を加算し、それから償務や引
（狸）
当金を減算してあたかも「資本の価値」が確定されるかのように考えることは、根本的にあやまっている。個別財貨
は企業の成分となるとともに従来の独立性を失う。と同時に、個別価値は企業全体の価値のなかに自らを解消してい
七
○
企業が将来もたらすであろうところのものである。また、企業をてばなそうとする者も、将来を目安にして計算する
にちがいない。この関係から、「企業の価値」にとっては将来の企業収益のみが規定的である。だが、過去の事実と（７）
事象は、過去が通常将単米の尺度をなすといわれるように、間接的な意義を。もっており、評価手段として利用できる。
そこで、将来の企業収益を評価する第一歩は、過去の比較年度の収益の実際を課税目的の監査方式を用いて測定する
ことである。和喧迩された比較年度の収益は、そのなかにひそむ偶然性をできるだけとり除くよう平均化される。つい
で、過去の平均的収益から、関係部門や全体経済の発展傾向をにらみ合せながら、当該企業自身の現状から客観的に
（８）
期待できる収益増減分だけ修正してはじめて予想的収益が算定されるのである。このようにしてえられた企業の帰璽米
にわたる予想的収益の現在に割引かれた価値、い上かえれば、予想的収益の資本還元価値である戸収益価捕苣（厚‐
耳凋のョの鼻）が、「企業の価値」であり、「資本の価値」を規定する。だから、還元利率（【§旨一一の一のＨ目、の凶口の昏壺）
の選択は、「収益価値」の大きさに作用を及ぼさずにはおかない。そのさい、どのような還元利率が適用されるべき
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（皿）
により異るであろうが、一般的には現在の「資本市蝿どの諸羽怖により左右されるといっていＬ・がともかく、「企（ｕ）
業の価備とは、予想的収益を資本還一工した「収益価値」により決定される。「資本の価値」は、いわば刃利潤関連的」
（ぬのヨ目□すの８ｍのロ）なものである。
（昭）
と、。個別価値の合計は、けっして「企業の価値」とはならない。だからといって、個別価値の総計と「企業の価値」
との間には何らの関連もないとは断定できない。いま、財貨の価値が「再生産費」、いわゆる「再生産価値・」（”？
日・冒再一・口、急⑦目）をいみするとすれば、具体的な諸財貨の「再生産価値」は、正常な状態を想定すると、「企業の
価値」より小さいであろう。というのは、企業は「死せる対象の堆積」でなく、「生ける有機体」であり、それには
顧客に対する関係、企業の名声、仕入先との関係などの外部的組織や、とりわけ機械、人員の適正配置と規則的な運
営を保証する内部的組織の創設が必要なのだが、具体的な諸財貨の「再生産価値」にはこの「組織の価値」が欠けて
いるからである。したがって、か入る「組織の価値」を見稲るには、「企業の価値」である「収益価値」から具体的
な諸財貨の「再生産価値」が差引れなければならない。これら両者の差額を、シュマーレンバッハは「還元剰余価
（Ｍ）
脳
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か
らして、「企業の価値」のなかにふくまれている「還元剰余価値」を析出しようとすれば、「企業の価値」の本源的基
準である「予想的収益価値」とならんで、具体的な諸財貨の「再生産価値」を取上げないわけにはいかない。もちろ
ん、「商人的慎重の原則」からすると、さらに将乘の競墨玄厄険を計数的に見種って「還元剰余価値」から控除し、そ
の操作を通じて「企業の価値」にも手加減がくわえられるであろう。たとえば、「還元剰余価値」を半分に切下げる
．とか、予想的収益のうち具体的な諸財貨の「再生産価値」に対する正常的な年間収益額をこえる収益部分に一層商い
還元利率を採用するとか、予想的収益の計算にあたってまえもって「還元剰余価値」に対する予想減価償却分を差引
（巧）
くとか、いろいろ方法があげられるであろう。が、二」うした評価実践的措置は、「企業の価値」と具体的な諸財貨の
「再生産価値」についての右のような関連を前提こそすれ、けっして否定しさるものではない。
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七一
七二
要するに、「企業の価値」そのものは、企業の成分をなすところの具体的な諸財貨の「再生産価値」を錐準にして
直接的に決定されるのではない。いわんや、「企業の価値」は企業の建設鶴子－Ｉたんなる個別価値（原価）の合計と
しての「物的續」（の§…〕ｌとは釜して議してい麺すなわち、資本が蔓に資本として謡を開始す
るや否や、「資本の糟」臓擬制的な窯を帯びてくる。た三貨幣縞」Ｉ正砿にいえば、資本として支出しうる
（Ⅳ）
詞貿雌錨函においては、収益価値と物的価値とが一致している」だけである。
註（１）向・叩、｝】『目」のロｇｏ篇□旨国目口凰の日ご媚皀ｃ『因の日⑦ワの》】山已・昌喜【昌一国一・【同日岸巨且悶冒⑪冒すの日の宮君】『扇。富［三‐
ロゴの『国の］のＥ、冒巨。値・閨・鈩具］・乞望・の・路．
（２）⑪。】】日ロ一のコケ四口す》ＰＰ○・・の・旨１局。
（３）の。豈目画一のニワ囚◎す》四・ＰＣ・】、。、Ｐ
（４）、。｝】日巳①ロワロ○ず四四・Ｆ○・℃の・屋。
（５）の。一日】巳①ｐご囚。｝〕》儂騨。。。ごｍｍ・ｇＪＬご》口・』②［［。
（６）くい一・⑫●す日四一のｐｇｎ賃、ご肩国口煙口昌⑰２回頤。⑥【国の［ユのすのご国旦・目・口①頤の房】二ｍＥｐｍの【ご凹日】の『巨己頗鍾・缶巨［』・屋置・
叩・暉唾【【。
（７）、、豈日凹一のヨワ回、豈可四・口・○．どの・喚⑦！②『。
（８）のｏｐＢ巳のロヴロロゴ》Ｐ⑭。。・・の。』つ’一℃。
、
ｂ
（９）大戦前では、還元利率の算定にあたって、上場株式の相場表がよりど》」ろとされた。いま、同一営業部門に属する会社
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さく、かつ上場株式をもたない会社の場合には、小規模に対して二○（％）の追加、したがって六（％）の利回りとなり、さ
らに持分の非動員に対して五○（％）の追加、したがって九（％）の利回りが要求されるという風に還元利率は算定される、
と。ぐ頭一の、云日＆⑦□ず四。旨い騨画。。。》の。⑰⑭。
「資本の価値」とは、予想的収祐の資本還元価値である。だから、還元利率が与えられており、それは一般的利子
率であるとすると、「資本の価値」は期待されるべき収益水準により確定されるであろう。いま、何らかの事情でＩｌ
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水準にあり、かっこの状況は将来も回復の兄込のない‘ものと仮定しよう。そうとすれば、投下資本の半分はいわゆる
「価値減少」（言のＨ冒す３，房）を生じ、同時に「資本特性」（【色ロ冒一の街の二ｍ、富津）を失う。それは「失れわた資一合
（１）
（ぐの肘一・Ｈのロ①の【画ご】国｝）であって、もはや資本ということはできない◎
がしかし、現在収益を全然もたらさないか、．または収益が利子水準以下にとＮまっているような資本は、すべて
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七三
（、）シユマーレンパッ〈のいう「資本市場」とは、普通理解されるように証券市場などのいわゆる長期資本市場だけを指す
のではない。「貨幣市勘〕といわれる短期資本の市場をもふくんでいる。その点については後述する。念のため。
ご館－．，９日巳目宮、甘【昌一画一・【『の。－斤■且凶旨、》の．念・
（ｕ）向・の巨富ロヶ貝醇国曰蔑弓『ロロ賄旨ａの国の【己①すの急】鼻の呂貝扇］の旨⑥．乞留・の．ご←・
（⑫）の。｝〕白色一目宮、冨閂巌冨一二媚ロロ賄箆一口目凶の日ロ、盲、．＆・
（過）の９日巳の口冨、宮門：】国］》歸吋の＆庁巨且凶口の》の・霊・
（ｕ）ｍ８Ｂ巳の口冨呂筥巌芹の冨飼巨口姐凰盲目巳の２口犀⑫。。ｍｌｓ・
（嘔）牌｝目四一のロ日。冨凹・目．。・・⑫．＄！『酉・
（畑）陣”ず日凹一Ｃｐｇｎ賃Ｐ自・○・・の．＄・
（Ⅳ）牌斉日ロー目高、冨口。国息目一の日ロ硯旦の『厩［ュの房》浄筐・曰》口の缶目の口館の：二円高津。『・シロ｛一・ｓｇ》の．届函．
一一
「価値減少」し、「価値減少」を通じて資本が一般に消滅しているということにはならない。何故なら、「資本の価値」
臓、現在もたらす収益によって蝉憾なく、将来の収益の現在に割引かれた価値によって１つ震り、将来の利用可能
性にもとづく収益により１１銅蠅定されているからである。というわけで、生産的な使用が可能であるが、現在なされ
ていない資本があるのは当然である。それが、シュマーレソバッハのいう「不生産的な、あるいは休息している資
本』（目ごＨ・目冨ゴの印８．ヶＨ四目］】の胴の己の⑪門口已厨］）である。これに反して、少くとも一般的利子率を収益として
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（３）
は、休息化を生ぜしめた事情が異るに応じてさまざまであろう。
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と
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本』という。したがって、「自由な資本』とは、「拘束されていない資本」１１土圭観的にいえば「その所有者が自由な
ものとして取扱うところの資蓮をいみすることになる．
こ
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陣
、
資本が生産部面で産業的に投下されているか流通部面で商業的に投下されているかにより相異するのはことわるまで
もないであろう。が、大ざっぱにいってつぎのようなものが「拘束された資本筐に包摂される。まず第一に、機械、
七
四
設備などの使用財貨あるいは固定資産．第二に、原料、半製品、完製品などの一定の在庫ｌいわゆる「固定的在
高」（臼の。且の門国の、白ロロ）。この在庫は流通過程に接し商品として流出するとしても、事業の継続性を前提する以上、
流出はつねに補充されねばならない。全体として、一定の在庫はつねに拘束されている。第三に、掛売りの必要性か
ら一定残高の受取勘定。た貸し、全体経済的視点からみると受取勘定は支払勘定に対応しており、相互に止揚し合う
関係にある。第四に、必要な現金準備。こ上で、つぎの事情は注意されなければならない。通常の景気循環過程は、
在庫のいちじるしい変動をともなっていることである。一般に在庫は取引商に平行して保持されるが、必要以上に多
い
、
過
剰
な
在
庫
寛
出
さ
れ
る
の
も
少
く
な
い
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し
か
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き
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も
鶏
な
も
の
と
し
て
意
識されるまではｌ「拘束された資本」ではあるが、「不生産的な」拘束状態漣ある資本である．この事禦ら、「生
産的な資本」と「拘束された資本」とは同一のものでないことがわかるであろう。裏返していえば、「不生産的な、
（５）
休息している資本」も「自由な資本」と完全には合致しないのである。
つ
ぎ
に
、
「
自
由
な
資
本
」
の
霧
に
入
る
も
の
を
あ
げ
よ
う
．
第
一
に
、
拘
束
状
鱸
か
ら
解
除
さ
れ
た
ｌ
必
要
で
ば
な
く
な
っ
た
ｌ鬮定賢産．それらほ、大部分老朽化し、あるいは「価値減少」と結びついた機械、設備などである．第二に、い
ろ
ん
な
原
因
か
ら
ｌ
註
文
不
足
や
販
売
墨
の
た
め
に
ｌ
生
じ
た
補
充
を
必
要
と
し
な
い
在
庫
残
高
●
第
三
に
、
過
剰
な
現
金
保
有。それらとならんで、まだわづかばかり経済生活のなかで使用されてはいるが、好機が到来し所有者の価格要求が
み
た
さ
れ
る
と
処
分
さ
れ
る
よ
う
な
Ｉ
「
拘
束
さ
れ
た
資
本
」
の
霞
か
ら
「
自
由
な
資
本
」
の
霧
に
入
り
こ
む
よ
う
な
Ｉ
薦
などもある。それは、「条件的に拘束されている財貨」である。さらに、閑散季に「自由化」（甸風ゴのａ目）する季
（６）
節経営の資本も「自由な資本」の領域に入るであろう。
経営学における資本（内藤）
七五
ところで、「自由な資本」は、活動している「拘束された資本」とは反対に「失業している資本」（日一風訂］・印の、【、‐
量）であ軍失業は回避しなければならぬ．｜般的にいって、「圓由な墓憾、｜雲「貯蓄作剛』ｌ偲蔵
の
た
め
の
財
貨
雀
に
よ
る
資
本
形
成
」
ｌ
か
ら
、
一
雲
「
拘
東
さ
れ
た
蟇
」
の
「
自
由
な
案
」
へ
の
「
諺
」
ｅ
…
，
且
冨
）
Ｉ
瞥
遜
、
謡
化
と
か
再
議
化
と
か
い
わ
れ
る
過
程
ｌ
か
ら
生
ず
る
．
そ
れ
ら
の
麓
に
つ
い
て
立
ち
入
っ
た
鶴
は、後でするであろう。ともあれ、「自由な資本」が比較的大きいことは、一国民経済の状態にとり決してよき標識
ではない。「経済の最適性（□四ｍ○官】日ロ日：Ｈ○炭・ロ。且ｅは、形成される資本ができるだけ急速にその目的規定
（８）
を与えられ、できるだけ早く拘束されることによって達成される」からであるや「信用交通」（門爲。＆亘。房の胃）と効
率的な信用機関露か上る過程を社会的に媒介する。その結果、・新生資本は「自由な資本」の領域に短期間のみ滞留
するから、［拘束された資本」への「転形」の度合と規模は大きくなる。かくして、「健全な経済」にあっては「自由
な
お
、
「
自
由
な
墓
の
流
れ
と
、
そ
れ
の
周
東
さ
れ
た
資
本
」
へ
の
「
鱸
形
」
ｌ
一
般
に
馨
と
い
わ
れ
る
１
週
窪
個
別
企
業
の
「
内
部
生
活
」
に
お
い
て
も
行
わ
れ
る
．
企
篝
「
自
由
な
資
本
』
を
’
零
作
用
」
か
ら
え
た
も
の
で
あ
ろ
う
と
、
「
拘
束
さ
れ
た
案
」
の
再
流
動
化
に
よ
っ
て
え
た
も
の
で
あ
ろ
う
と
Ｉ
何
ら
か
の
方
法
で
で
き
る
だ
け
多
く
「
拘
束
さ
れ
た
」
、
し
か
（、）
も「生産的な資本」に「転形」しようとする。そのために。財務計画」が作成され、資本が少くとも「価値」以上の
ｌ
一
定
利
回
り
以
上
の
ｌ
収
益
…
た
ら
す
よ
う
配
慮
さ
れ
る
の
で
あ
る
．
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
企
業
の
財
慧
程
ｌ
シ
雲
マ
（皿）
‐レンパッハのいう信用の「誉内的過程」ｌの内容と条件は、鐵本が資本として支出され．一定期間経過後に実
現
さ
れ
た
資
本
と
し
て
還
流
す
る
ｌ
利
子
生
み
蟇
１
１
纒
に
よ
っ
て
性
格
づ
け
ら
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
る
．
襄
薑
」
（９）
な資本』の量は小さいのである。
●
七
六
／
と
い
わ
れ
る
も
の
は
、
ｌ
邇
常
理
解
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
ｌ
魔
業
涜
本
（
あ
る
い
は
商
業
案
）
の
一
霊
的
モ
メ
ン
ト
で
あ
る
貨
幣
資
本
塵
管
藝
の
墓
と
す
る
の
で
は
逆
い
，
か
り
に
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
い
う
と
こ
ろ
の
曇
薑
」
の
内
意
ｌ
貨
讐
本
は
、
、
流通過程ではた畷貨幣として朧能するにすぎないからｌたんなる技術的操作以上のものではなくなるであろう．そ
れはともかく、企業の財務過程は、もともと現実的な再生産過程を土台とするところのいわば「上部構造」にほかな
‐・〈吃）
、
や
らない。がしかし、利子生み資本１－１シュマーレン。ハヅハの「財貨貯蔵」としての資本１－－にあっては、資本が主体
も
、
、
として、つまり現実的過程に入るまえにすで》』自らに利子をもたらすものとしてあらわれる関係上、経営実践におい
ては、資本が資本として評価される財務過程に基底的な地位が与えられることになる。こうした意味で、「経営財務」
ロ
ｂ
（皿）
は「経営政筑の基磯」をなすのである。
註（１）、のゴョロ一目宮。］】》□】の国ロ四目一の『巨。碩旦の『】〕ｇ『一の一）の》『〕二・円》【３－国一・丙『＆芹自己已凶己肋ヨラｇ『冒す、二「一『蕨ｎ百『二一，二の【
国の』のＥＣ盲ロロ頃・蝉・少昌一・］爵】》ぬ⑩。】単Ｆｇ．
（２）の、豈日巳⑦ロワ画。営甲口・画。。。ご切・唖つ１Ⅲい、。
（３）ご宛一・ののぎ日脚】①回す色、ぽ切凹・画。。・・の。凸。
（４）の○ず日画一のロワ四．】】邨凹・國・○・・の・望）。
（５）、ｏ首日四一のロワｍＤ巨凹・国。。・・の．⑬Ｐ
（６）、◎す日巳のロヶ回○ゴ》餌．四・○・》ぬ・四つ１くい』。
（７）叩。｝】日巳⑦ｐご由ｏ豈割、。、．。。》の。＠』。
（８）のロゴヨ画一Ｃニラ回＆】》回。、。。。ごｍ・喚哩。
（９）⑩○一］日巴のロワ、、ゴ坪色・四・○・】の．＠、。
（、）の。ラョ四一のコヮロ向耳Ｐ隣。。ごｍ・岳●・
経営学における資本（内蔽）
七七
資
本
篁
体
と
し
て
ｌ
「
拘
束
さ
れ
た
墓
と
「
自
由
な
資
本
」
塗
ひ
っ
く
る
め
て
’
二
つ
の
方
法
で
成
立
す
る
白
「
財
貨貯蔵」の生産により、目、「価値増加」（言のＨ薗巨：：、）によって。同様に、資本は一一つの方法で消失する。㈲、
「貯蔵財貨」の消費により、目、「価値減少」〔三のＨ厨ワミ四目⑪）によって。さらに、資本は「拘束された資本」と「自
由な資本」という一一つの領域間を「転形」する。だから社会的な「資本形成」（【各冒｝す旨目、）、「資本転形」（【■‐
（１）
ロ】曰一回目ョ：巳目、）、「資本消費」（【ロロ】白】目甘⑦胃目因）は、つぎの六つの過程を通じて進行することになる。日、
「貯蔵のための財貨生産による資本形成」。目、「価値増加による資本形成」。口、「拘束された資本の自由な資本への
転形」。㈲、「資本消費」。国、「価値減少による資本消費」。㈹、「自由な資本の拘束された資本への転形」。
シュマーレンバッハは、この六つの過程を取扱うにあたり、それぞれの過程で働く諸力を１１利子水碓などと関迎
（２）
さ
せ
て
ｌ
關
ら
か
に
し
よ
う
と
す
る
．
と
く
に
「
貯
蓄
」
に
つ
い
て
の
序
蓬
彼
の
豊
か
な
「
生
活
経
験
」
を
背
景
と
し
た
「
お
も
（３）
（４）
しろい」読物である。また、すばらしい迫力をこめて描いた「資本消費」のところなど、「経済実践の助言者」とし
ての面目踊如たるものがある。がそうしたことについて仔細に立ち入る余裕はない。と上では、シュマーレンバッハ
に
し
た
が
い
な
が
ら
順
次
に
各
過
程
を
手
短
か
に
描
出
す
る
こ
と
だ
け
で
満
足
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
（ｕ）⑫、ゴョ四一①ロロ囚、耳Ｐ凹・○・・ｍ・農．
、
、
（辺）「われわれのいゑする資本に、財貨の貯蔵化によって生ずるのであって、投贋によってでは決してない。」（侮占州餓者）
の。弓日巳⑪ロウ四、音｝四・口。。・・叩・ｍＰ
（皿）ぐぬ】・属・○・シワ『Ｃ日の昼少日①【房色貝の、宮①■の【己のワ、三国【厨、旨凹昏や』②認》⑫。届⑪［［。
■■■■
￣
'■■■■
七八
曰「貯蔵のための財貨生産による資本形成」ｌ生産された財貨のうち走興ちに消費されないで「貯蔵化」され
る、い上かえれば「貯蔵のための財貨生産による資本形成」の方式として、③、「貯蓄」、⑥、「本来的な貯蓄以外の私
的な貯蓄形成」、⑥、「法人の資本形成または法人の自己金融」、⑥、「公共機関の資本形成」が区別される。③、「貯
蓄
」
の
本
来
的
な
概
聲
ｌ
讓
的
貯
讓
家
」
（
国
…
〕
…
庶
冨
…
）
に
し
ろ
「
給
付
的
貯
蓄
家
」
薑
菖
…
輿
）
に
し
ろ
’
「
皐
襲
犠
牲
と
結
び
つ
い
て
い
る
資
本
形
成
」
で
あ
っ
て
、
そ
の
中
心
は
大
衆
の
、
と
り
わ
け
中
産
階
級
の
貯
薑
動
（５）
である。それに反して、の、「本来的な貯蓄以外の私的な貯蓄形成」とは、一般に貯蓄家とは名づけることができな
いが一国の経済にとりはかりしれない程の意義を有する私的な大事業家－１コンツェルンの指導者による資本形成を
さ
し
て
い
る
．
そ
れ
は
、
工
業
出
の
事
菱
ｌ
エ
業
の
な
か
で
麦
小
さ
な
帯
鋼
エ
場
か
ら
出
発
し
て
ブ
ル
ッ
ク
ハ
ウ
ゼ
ソ
遊
撃
軸
に
系
統
的
な
混
合
企
業
を
建
設
し
た
一
ア
ィ
ヅ
セ
ン
（
冒
鯵
目
）
、
Ｉ
商
業
出
の
襄
家
ｌ
石
炭
繭
で
あ
り
ラ
イ
ン
船
舶
運
送
業
「
者から身を立て上多岐にわたったコンツェルンを築きあげたシュティンネス（砕冒ロ⑦の）－しおよび株式銀行の設立
に参加し、それに決定的な影響力をもっている個人銀行家たちのグループである。彼等は出身が相違するのでちがっ
（６）
奎
曹
標
と
饗
能
力
を
も
ち
、
し
た
が
っ
て
資
本
形
成
の
や
り
方
も
興
る
で
あ
ろ
う
．
⑥
．
「
法
人
の
案
形
成
」
ｌ
株
式
会
社
の
、
（
７
）
自
己
議
１
膳
、
篭
一
次
大
戦
以
後
、
と
く
に
ナ
チ
ス
治
下
で
増
大
し
た
．
一
九
三
四
年
三
月
二
九
日
の
「
資
本
投
資
法
』
（
薑
，
旦
目
肩
噸
…
）
、
同
年
十
二
月
四
日
の
「
公
債
菫
法
」
（
鬘
：
。
。
高
…
）
’
六
（
％
）
、
あ
る
い
は
前
年
に
六
（
％
）
以
上の配当をした会社に対しては八（％）を配当制限とし、支払制限をこえる利益額は会社によってドイツ金割引銀行に
振替えられ、後者は株主の計算で公債に投下するという法令１－以降の一連の配当制限令は、直接的には失業救済事’
業、再軍備、戦争遂行のため増大する国家債務の市場を確保することを狙いとしていた。だ毎か上る描置の結果、
経営学における資本（内藤）
七
九
企業は配当制限をこえる利益をこのんで社内留保し、また一九一一一五年二月二七日の「公債基金法第一施行規定」には
（８）
じまる私的発行の制限・禁止釧ｂ企業の自己金融に促進的な作用を及した。それだけではない。一九三七年の株式法「
は、資産過少評価の権利を不問にしながら、他方、「指導者原理」にのっとり株主総会に対じ取締役、監査役の権限
（９）
をきわめて強化したことにより、この側面からも自己金融の過程は祇極化されることになった。戦後も、ナチス株式
法
は
辮
鰯
の
ま
Ｌ
適
臓
さ
れ
て
お
り
、
配
当
制
限
令
や
発
行
統
制
政
策
も
姿
を
か
え
っ
長
ら
く
ｌ
前
者
は
一
九
五
二
年
十
二
月
壷
で
、
後
者
は
一
九
五
三
年
十
二
月
ま
で
Ｉ
存
蕊
し
た
．
さ
ら
に
、
篝
』
は
租
税
肇
を
パ
ッ
ク
と
す
る
慧
謹
・
そ
わ
わ
，
、
通
貨改革以後自己金融の規模はナチス時代を凌鰯するようになる。㈹、「公共機関の資本形成」とは、公債などで外部
資金を調達して公共機関が投資することではない。それは、公共機関が租税収入やその他の公課から自ら資本を形成
することである。そうした意味での公共機関の資本形成も、第一次大戦後必然的となった。これは、一部分、経済に１
対する戦争の作用を鰯正し、一梛分、縫用榊適の護化ｌシ雲マーレンパッハのいう「比例澱から鬮定鍵への変化」
（皿）
ｌ
と
そ
の
な
か
腱
纒
づ
い
て
い
る
「
独
占
篝
へ
の
繊
動
一
に
よ
り
強
綱
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
．
目、「価値増加による資本震」ｌ何ら新しい財貨が菫されなくとも、資本ばたんなる「臓臓増加」によって増
大する。この「価値増加」の生ずる多数の場合が「生産障害」（国、８口召自答Ｃ日日目、）である。「生産障害」の原
因は、生産それ自身のなかからでてくるとは限らない。増加した消費に生産が障害なしに応ずることができないとき
にも「生産障害」はあらわれる。こうした場合に、「価値増加」し、しかも「価値増加」は障害が存するような対象
を捕捉し、かつその対象に集中する。たとえば、「生産障害」がカルテル協定にあるとすると、「価値増加」はカルテ
ル翻勤額のなかに注入することになる．ともあれ、たんなる「価値増加」はＩ竪的な考察に鏡いてはともかく
八○
ｌ全黛済のなかで憾他のどこかでの「鵬臘減少一を毒としてい麺
員
「
拘
束
さ
れ
た
案
の
自
由
な
資
本
へ
の
転
形
」
ｌ
「
拘
束
さ
れ
た
資
本
」
が
変
化
す
る
こ
と
な
く
た
蝉
ち
に
新
し
い
「
拘
束
さ
れた資本」へ移行することもある。が通常、「拘束された資本」から「拘束された資本」への道は、たとえ狭くとも
「自由な資本」という一つの領域を経過するのが原則である。往々、「拘束された資本」の「自由な資本」への「転
形」過程は、流動化とか再流動化ともいわれる。ところが、「流動的な資本」Ｓ口の⑪荷のの門口口甘］）と「自由な資本」
とは同一のものではない。「流動的な資本」は一部分拘束されているし、非流動的な対象も「自由な資本」となりう
るからである。しかし、一般的には、近代経済における再流動化が、「拘束された資本」から「自由な資本」への「転
形」の正常な形式をなすといってもさしつかえはない。
こ
の
よ
う
な
「
棗
さ
れ
た
資
本
」
の
「
鱸
形
－
１
「
自
由
化
」
ｌ
の
主
要
な
豪
形
態
は
、
③
．
籍
償
却
に
よ
る
「
拘
顛
さ
れ
た
資
本
」
の
流
動
状
況
へ
の
計
画
的
な
復
帰
、
⑥
、
拘
束
さ
れ
て
い
た
設
備
の
解
除
、
⑥
、
拘
束
さ
れ
て
い
た
取
引
財
貨
の
「
自
由
な
」
取
引
財
貨
へ
の
「
転
形
一
で
あ
る
．
減
腰
却
に
よ
り
「
拘
束
さ
れ
た
資
本
」
健
ｌ
償
却
さ
れ
た
譲
徽
叢
替
を
必
婆
と
し
な
い
限
り
ｌ
「
自
由
化
－
し
．
か
つ
同
祷
に
流
動
化
す
る
こ
と
も
説
明
を
要
し
な
い
．
従
来
拘
束
さ
れ
て
い
た
設
備
の
「
自
由
化
」
陸
も
はや必要でなくなった機械・設備の提供として、あるいは技術的整備や過大能力の切下げのためにも行われる。第三
の拘束された取引財貨の「自由な」取引財貨への「転形」はいろんなやり方で実現される。たとえば、原料や補助原
料
の
在
庫
量
は
若
干
の
部
門
で
は
経
営
の
規
模
が
大
き
く
な
る
に
つ
れ
て
相
対
的
に
小
さ
く
な
る
こ
と
が
経
験
上
確
認
さ
れ
て
い
る
の
で、いわゆる特殊な「大規模化による逓減」〔の片呂の目の旧の⑩の一○口）により在庫量は減少する。また倉庫管理の改善や、
流通機構の整備は流通過程に拘束されている在庫量を切下げるであろうし、適切な処置によりロット最適鐘を引下げ
・経営学における資本（内藤）
八一
るのに成功すれば完製品在庫は減少することになる。さらに、拘束された在庫が景気変動や投機に起因するなら、最
Ｉ
（
辿
）
気が緩和し投機が終了するとそれらは「自由化」することもいうまでもない。
御
、
「
資
本
嬉
呂
ｌ
「
資
本
塗
と
は
、
資
本
を
食
い
つ
ぷ
し
た
り
、
消
耗
し
た
り
他
の
何
ら
か
の
方
法
で
蓬
す
る
こ
と
で
あ
る。か上る「資本消鋒どには、目的規定的な「資本消轡ど、すなわち一定消費目的のために１－大規模な旅行計画と
か
耐
久
消
饗
財
の
縢
入
の
た
め
と
か
、
病
気
災
害
の
菫
に
そ
な
え
て
ｌ
形
成
さ
れ
た
資
本
の
消
鐵
も
あ
る
し
、
そ
れ
と
や
鼻
ろ
が、資本所有者の人的変更の結果または資本所有者の貯蓄に対する態度の変化のため「資本梢聾置があらわれる場合
（肥）
引Ｄある。だが、こ上でとり立てＬ問題となるのは、シュ々１レソパヅハのいう「資本市場」を利用する「資本消掛ど
ｌ
「
消
費
鯛
な
信
用
」
（
雰
目
…
…
鳳
量
と
い
わ
れ
る
篭
で
あ
る
．
そ
れ
と
後
で
述
べ
る
「
生
産
的
な
僑
剛
」
（
冨
鳥
ごくの【月＆旨）との差異は基本的である。「消費的な信用」は「資本消獅どをいみし、「生産的な信用」とは「資本転
形
」
ｌ
「
自
由
な
案
」
の
棗
き
れ
た
資
本
」
へ
の
「
転
形
」
ｌ
を
い
ふ
し
て
い
る
．
「
瀦
鑑
な
篇
」
で
は
、
案
は
蕊
される、「失われた資本」であり、けっして復帰しない。それが復帰するには新たに資本が形成されねばならない。
しかるに、「生産的な信用」においては、資本は無傷のま上復帰し、ついで再び新たに使用されるばかりか、利子を
もたらしそこから新しい資本が形成される。つまり、「生産的な信用」とは期待さるべき収益が現行の利子率以下で
ないような信用であり、「消費的な信用」とは一般にいかなる収益をももたらさない信用である。だから、完全に「生
産的」でなくとも一定の収益を期待させるような信用の場合には、利子率を媒介として一部分「生産的な信用」、一
部分「消費的な信用」と評価されることにな鞄
こうした資本を破壊する「消費的な信用」が要求されたり、それがあらわれる形態は多種多様である。関係者たち
八
一
一
が》構造的変化に対して充分な適応能力をもたないときにも「消費的な信用」が求められるであろう。「消費的な信
用」があらわれるもっとも多くの場合は、「威信のための信用」（勺円ののど、の胃且旨）と「愛好のための信用」（ロ呂冒‐
ず⑮旦胃＆旨）であ証｝「威信のための信用」とは、管理者の権勢欲が経済的考慮を圧倒し、その結果資本が無にされ
る信用である。企業家は冷静な計算家ではあるが、競争企業が拡張するとおくれはすまいかという不安が彼をかり立
て人多くの「資本誤謬管理」（【：】且汀目鼻目、）を結果し、ときとして全部門すらそれに襲われることもある。
し
：
信
剛
制
度
ｌ
株
式
会
社
制
度
を
ふ
く
め
て
信
用
制
篝
か
坐
る
「
威
信
の
た
め
の
信
用
」
窪
實
に
す
る
の
で
あ
る
．
「
愛
好
の
た
め
の
信
用
」
の
う
ち
も
っ
と
も
高
価
に
つ
く
の
は
、
増
大
し
た
生
産
を
ど
う
処
分
す
る
か
と
い
う
事
前
問
題
を
ぬ
き
に
し
て、技術的な愛好のために溢水が求められるときである。そのほか、健全化が期待できない企業に「応《尋信用」（三日‐
胃の＆←）が与えられる場合それは「消費的な信用」であり、インフレ期などにあやまった計算方法により仮想利潤が
猟出され、それを鱗礎にして「誤謬投涜」が促さ鰹るとか、カルーアル鶴の欠陥ｌ新竪坑を開鑿すれば鱸条件的に
割当額増加を認めると規定した第一次ラインⅡヴニストブァーレン石炭シンジケートのような組織上の欠陥－－から
（肥）
過
大
な
投
資
が
促
進
さ
れ
る
と
き
、
そ
れ
ら
の
た
め
に
調
達
さ
れ
た
信
用
も
「
消
費
的
な
信
用
」
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
国、「価値減少による資本湘騨筐－１１本来投資そのものは健全であったが、漸く後になって不健全となったとき、し
たがって予見できない事情が「価値減少」をもたらしたとき、蚕木も同様に減少することになる。しばしば新製品の
出現と結びついた販売後退は、「価値減少」をともなうＣとりわけ、強度の「価値減少」へと導きうる原因は、「過剰
能力」（□す。鳥目ロ昌騨）である。ある産業部門で過大な投資により「過剰能力」が発生すると、か上る投資それ自
身は、まえに述べたように、資本破壊が投貸と同時的にあらわれる「誤謬投群迄とみなされねばならない。しかしな
経営学における資本（内藤）
八三
園
「
自
由
な
資
本
の
拘
束
さ
れ
た
資
本
へ
の
転
形
」
１
１
投
資
Ｉ
Ｌ
「
自
由
な
資
本
」
は
ｌ
そ
れ
が
菫
さ
れ
た
財
貨
の
「
貯
蔵
化
」
に
よ
り
新
た
に
形
成
さ
れ
た
も
の
で
あ
ろ
う
と
「
拘
束
さ
れ
た
資
本
」
の
「
自
由
化
」
に
よ
っ
て
生
じ
た
も
の
で
あ
ろ
う
と
ｌ
「失業している資本」である。そこで、失業状態を脱却するには「自由な資本」は「拘束された資本」に「転形」し
なければならない。「自由な資本」の拘束化は、景気上昇期にみられるように、たんに在庫量の増大という形でも生
ずることがある。したがって、「自由な資本」の「拘束された資本」への「転形」と投資（旨く①昌臼目、）とは必ず
し
も
同
意
義
で
な
い
こ
と
に
な
る
。
本
来
、
投
資
の
概
念
は
、
従
来
「
自
由
な
資
本
」
の
財
貨
で
あ
っ
た
か
ま
た
は
従
来
の
結
合
か
ら
引
（肥）
誉
裂
か
れ
た
財
貨
が
新
し
い
経
済
単
位
１
通
常
憾
翻
し
い
使
用
財
貨
ｌ
に
結
合
さ
れ
る
こ
と
で
あ
る
．
新
し
い
総
滴
謹
ｌ
使
用
財
貨
ｌ
と
は
、
企
業
全
休
、
企
業
の
一
部
個
別
機
極
あ
る
い
ば
そ
の
他
の
経
済
設
備
で
も
あ
り
う
る
．
投
資
さ
れ
た
財
貨
は
そ
れ
自身の従来の独立性を失い、新たに成立した「財貨結合」（の貝①。曾冨且）の独立性のなかに消えてゆく。この「財
貨
結
合
」
か
ら
投
資
さ
れ
た
財
貨
を
と
り
出
す
に
は
大
き
な
損
失
が
と
も
な
う
。
そ
う
し
た
わ
け
で
、
投
資
は
つ
ね
に
危
険
を
内
蔵
し
て
お
り
、
新
た
に
成
立
し
た
「
財
貨
結
合
」
が
個
別
財
貨
以
上
の
価
値
が
あ
る
と
き
に
投
資
は
有
利
と
な
る
の
で
あ
る
。
「資本転形」は、つねに「資本市場」と関係するとはかぎらない。機械メーカーが販売倉庫から自家製機械をとり
出
し
て
自
分
自
身
の
経
営
に
す
え
る
と
き
、
機
械
は
実
体
的
に
は
何
ら
変
化
し
な
い
が
、
そ
れ
は
「
自
由
な
資
本
」
の
「
拘
束
さ
れ
た
資
本」への「転形」である。こ上では、「資本市場」は直接的な作用をうけない、た堂貸借対照表のなかの在庫項目が
小さくなり固定資産項目が大きくなるだけである。そうはいっても、か入る「転形」が「資本市場」にとり全く意味
八
四
がら、「過剰能力」による「価値減小匡は、すでに存在している古い企業あるいは投資を抑制した企業にも波及する
（Ⅳ〉
のである。
、
がないとはい上きれない。というのは、それによって然らずんば流入する筈の資金が「資本市場」からうばい去られ
るからである。かように「貸本市場」に対し消極的な関連しかもたない場合とは異り、「資本市場」に対して直接的
な作用を有する「転形」もある。それは必要な資金が「資本市場」から調達されるような投資やその他の「資本拘
束」である。こ上で、われわれは「生産的な信用」という重要な現象に出くわす。「生産的な信用」は、すでに指摘
されたように、「消費的な信用」とは対立的に資本が無傷のま人還流して新たに投下しうるのみでなく、それは利子
をもたらし利子だけ新資本を生み出すのである。
ところで、「生産的な信用」が使用されるような設備は、た蝉ちにその全規模で成立する必要はないのが通例であ
る。全設備が完成するまえに、まず部分設備が稼働し、そこから減価償却や利子などが収得できるよう計画される。
こうした場合、建設財務計画は、漸次的に成立する設備に照応して資本が分割払的に使用され、一定期間後にはすで
に
収
益
ｌ
籍
償
却
や
利
子
を
ふ
く
む
収
益
ｌ
が
あ
ら
わ
れ
る
こ
と
を
し
め
ず
で
あ
ろ
う
、
そ
し
て
か
Ｌ
る
収
鍵
は
い
か
な
る
時
点
からなお続いて必要な建設費をこえるかも計算できる。それが、いわゆる《へｓの普冒のＱの⑳【昌冨｝ずの：民の葛をな
す点であり、爾後の強木払込はもはや必要ではなくなる。このようにして、段階的に成立する設備にあっては、比較
的早く資本還流があらわれるという事情が「生産的な信用」のとくに大きな利点である。それは、資本が拘束される
（四）
期
間
を
い
ち
じ
る
し
く
短
縮
す
る
こ
と
に
な
る
。
み
ぎ
の
よ
う
な
財
務
計
画
Ｉ
計
蔓
行
の
た
め
さ
し
あ
た
り
賛
木
分
割
払
が
な
さ
れ
ね
ば
な
ら
ず
、
つ
い
で
収
益
が
あ
ら
わ
れ
、
な
さ
れ
た
資
本
分
割
払
霧
同
時
的
で
は
な
く
て
賦
払
的
屋
還
流
す
る
よ
う
な
薑
ｌ
で
は
、
信
用
契
約
も
つ
ぎ
の
襲
う
に
調
鑿
さ
れ
ね
ばならない。そこでは、設備のために単一の大きな信用が調達されるのではない。そうではなくて、さまざまの期間
経営学における資本（内藤）
・
八
五
の数ヶの信用が相並んで準備される、つまり、一定部分額に対しては長期的信用が、追加的金額に対してはそれ程長
期
的
で
な
い
信
用
が
、
そ
し
て
漸
く
後
挺
な
っ
て
１
‐
い
わ
ゆ
る
禽
昌
・
の
言
…
【
薑
庁
…
鰄
豐
に
対
し
て
の
み
ｌ
叢
（釦）・
らるべきお上よそ一ヵ年の中期的信用が、というふうに準備されるのである。このことから、本来的な投資のための
信
用
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
長
さ
の
期
間
を
要
求
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
註（１）の８日画一のご富、賃ロ一の可一目。且の『。。預旦の『㈲の【『－すの雪国』・円．【：一画］】【ａ一【区ロロ函冒のごずの【『］の｝）⑪乱『扇＆囚［三、｝局『
国の一の臣、彦冒口寧函・彦巨［一・口勗望・叩・弩ｌ望．
（２）のロゴ日画一のコワ四、ロ》ｍ・色。。。》の。⑪Ｐ
（３）ご「・ロ廓『『二四日日の『》国の⑩ご局、彦巨ロ泊『○口、、盲目ロ｝のロ可凹の百つ一の『ヨ四コＮ＆『回ゴ、ユの『国の｛ユのすの．ご鞁国穿句．。Ｚの口①田。一個Ｐ
（４）の、ニョ具①ロワ図向冒ＰＰＯ・ロ⑩・ぬ』。
（５）の。ゴロ昌一の二一）画、弓》四・回。。。）⑩。、頤凍。
（６）印ロゴ日四一のロワ囚、冨回・Ｐ。。□ぬ。②い’③」。
（７）拙稲、「函数主製」と技術Ⅱ経済、経済志林二六巻四号、二五九頁以下参照。
（８）の。二日巳⑦コヮロロ冨四・Ｐ。。》⑩。』、『ｉｆ』切歯・
ロの円のの』ずの》□】の同旨四回国の『巨口困旦のＨ国の戸『一のす。】『〕』・】［》□一の】〕の｛の三ｍ戸口ｍの｛ご餌ロ凶の『巨己、己函・シニ【一・・巳隠。ｍの。届【［。
（９）ぐ洞］・のロゴヨ四一の□ず回。］昆Ｃ一の面の扇三頭巨二ねの閂ご自己国。Ｈ巨口昶已、。】二つ『｛・己の『爵一ヶのエロー②コゴ四コＮ一。『ロゴ頭二の『団の【ユのずのご
国曰・ＨＰＤ］のシ六斤『の。ｍの印の］一切向き菖斤。『。シご夢】のろの。】仁・
（、）の○ずョ四一目盲：冒宍国已］国一己【円の＆【ここロＮヨ的》⑩．ｓ［【・
（ｕ）ｍ｝、琴ヨ四一のコワ四、富四・四・○・口⑩の〆届巨・弓鷆。
巨・惇、函『（。
酉。］頃』】④ｍＰｍ・函単、。
八
六
㈲
、
溌
本
Ｉ
い
う
ま
で
も
な
く
こ
Ａ
で
ば
「
自
由
な
案
」
ｌ
は
、
一
蹴
分
そ
れ
が
生
じ
た
と
こ
ろ
で
使
用
さ
れ
る
．
そ
れ
に
反
して、資本の一層大きな部分はそれが生じたところでは使用だきないか、または使用されようとしない。資本所有者
は
栗
を
使
用
す
る
他
の
者
に
何
ら
か
の
形
で
資
本
を
供
与
す
る
．
こ
Ａ
に
い
わ
ゆ
る
「
資
本
交
通
」
（
【
鬘
］
…
量
ｌ
「
信
用
交通」ｌがあらわれ、「資本市場」と信用組鑿成立することになる．ところが、この「資本交通」のなかで需給が
（１）
市場で出くわす諸条件をしらべてみると、それは多くの点で不等である。とりわけ、信用期間をめぐる需給の不均衡
はもっとも重要な現象をなしている。
まず、資本供給者側の事情をみよう。総じて資本提供者側では、短期の資本投下に対する大きな衝動がある。それ
経営学庭おける資本（内藤）
八七
〆、′へグー、'へ／へ／へ／へ〆白、’■、
２０１９１８１７１６１５１４１３１２
、-／、-ノ、=ノ、='、_ノ、.」ミーノＬノ、-ノ
の、声目昌のロ一国ｏ声四画・四・。。ご⑫・『③１！『『・
の○コ日四一のコヶロロ】冨回・四・○・・ｍ。『Ｐ【〔・
の同豈ロ己一の回す四。】】切囚・Ｐ○．どの・⑭⑭。
ｑ、一・の、二目巳のロヮ四ｎケ》ロ一の■の【の罠ｍＥ。、⑰『ヨロロ風】。『口口醇ｍ・単Ｃ１Ｉ単堕・
の、耳目Ｐ一の口冨、巨禺②ご】白】ご【【の昌斤ロゴロ侭ご叩やｍ・爵黛・
のけず日巳のロワ四ロゴ》臼・Ｐ。。》の。＠画’＠単・
の、二目巳①ロワ四ロゴ》四・回。。・・の。』①・
叩、声日巳の回す画、声》四・ＰＣ・どのめ・惇ＣＣＦ巨『・
の○言日四一の□す型、す》ＰＰＣ。ご⑫・岸ＣＰ
四
は、予見できない出来事にそなえるためとか、一層有利な資本投下の機会を利用するためであろう・だが、長期的な
資本投下が可能であっても、これを阻止する諸要因も作用している。インフレ危険や権利保証に対する信認の破壊と
か
、
戦
争
な
ど
の
敷
請
経
済
的
不
安
は
ｌ
そ
れ
ほ
時
代
の
麓
で
あ
る
が
ｌ
長
期
的
な
資
本
投
下
へ
の
性
向
を
艤
癖
さ
せ
る
で
あ
ろう。かくて、資本を長期的に手ばなそうとの傾向は不断に小さくなり、資本提供者は大部分その資本を短期間にわ
（
２
）
。
たってのみ供給しようとしているのである。
つぎに、資本需要者側では事情津全く異っている。公共団体が経常的な租税収入で充分でないとき、あるいは公共
：事業や再軍備の理由などから資本を必要とするとき、か入る公経済の資本需要は長期的なものである。というのは、
通常公共団体が次年度の租税収入から大きな資本額を手渡すことは期待できないであろうから・私的な資本需要者の
もとでも事態は変らない。「消費的な信用」は資本を消費してしまう。だから債権者に資本を返済するには新しい資
本形成をまたねばならない。なるほど債権者は担保を確保しているであろうが、この担保の性質上それは容易に貨幣
に転換されえないであろう．もっとも、「資本諺」にほかならない「生産的な信用」でばｌ「艫欝な富」とち
が
っ
て
ｌ
蟻
本
彊
済
す
る
に
は
「
拘
束
さ
れ
た
案
」
篝
び
「
自
由
化
」
ず
れ
ぱ
い
典
．
そ
れ
ば
当
然
な
事
柄
で
あ
る
．
そ
う
と
「
（
３
）
、ぼいっても、「生産的な信用」が要求されるとき、．それは短期的なものであるということにはならない。
まえに述§たように、本来的な投資目的のための「生産的な信用」の場合、通常設備が漸次的に成立するのに対応
して資本もた蝉ちにではなく分割払的に使用される。そして一定期間後には早くも収益１１減価償却や利子をふくむ
収益ｌがあらわれて給付された資本分割払露－－－度にではないがｌ賦払的に還流してくる．このことから、
「生産的」に投下された資本は、「消費的」に使用された資本よりも短期間にわたって要求されるものであるといＬう
八
八
●
るであろう。・事実、投資のための信用として、・長期の信用とならんで中期の信用も使用できる。がしかし、投資目的
の「生産的な信用」でも、やはり長期的な資本のみが資本需要者に役立つのである。何故ならば、収益がさらに投資
さ
れ
る
べ
き
霜
を
こ
え
る
ｌ
い
わ
ゆ
る
恩
…
旨
…
…
量
蔚
…
薯
が
あ
ら
わ
れ
る
’
こ
と
が
予
期
さ
れ
る
ま
え
に、資本はときとして一○年以上にわたってすら固定されねばならないからである。
投賛目的でなく、在庫の調達目的で信用が利用されるときも、それは短期的ではない。継続して事業を運営するに
は
一
定
の
在
庫
ｌ
原
料
、
半
製
品
、
完
製
品
な
ど
の
在
庫
ｌ
を
欠
ぐ
こ
と
憾
許
さ
れ
な
い
．
も
し
菱
か
ら
こ
れ
ら
在
庫
を
繍
期
間
でもうばい去るなら、事業は休止してしまう。たしかに在庫はつねに商品となり、商品は受取勘定に転化され、受取
勘定は貨幣に転換されうるし、かようにして在庫はつねに貨幣領域に接触し容易に流動化しうるとしても、事業の継
続性を保証するからには、流出する在庫はたえず流入する在庫による補充を必要としている。こういうわけで在庫に
対
す
る
信
用
も
、
そ
れ
が
短
期
的
な
も
の
だ
と
す
る
と
資
本
需
要
者
は
殆
ん
ど
何
も
な
し
得
な
い
こ
と
に
な
る
。
，
なお、企業が得意先に信用を与えるに要する資本需要も短期的なものではない。たとえば、メーカーが彼の得意先
に
長
い
支
払
鯛
間
を
与
え
ｌ
そ
れ
が
当
該
繍
門
の
一
般
的
慣
習
で
あ
る
と
す
る
ｌ
、
〆
‐
カ
ー
の
方
は
薑
先
か
ら
護
っ
た
手
形
を
銀
行
で
割
引
い
て
も
ら
う
と
し
よ
う
。
こ
の
過
程
は
、
営
業
が
続
行
す
る
限
り
引
続
き
く
り
返
さ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
、
突
然
に
銀
行
が
割引信用を拒否する態度にでると、メーカーは営業を維持するためには長期的な信用１１多年の間彼の手もとに残存
す
る
信
用
ｌ
を
求
め
ね
ば
な
ら
な
く
な
る
．
何
故
な
ら
、
か
典
る
蓋
の
う
え
で
の
み
メ
ー
カ
ー
は
本
来
の
得
意
叢
引
薑
む
こ
と
ができるからである。そうした関係から、割引業務はその形式では短期的であるが、現実においては長期的に組織化
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
商
品
手
形
の
割
引
が
一
般
に
短
期
的
信
用
と
み
な
さ
れ
る
の
は
、
銀
行
に
と
っ
て
の
み
１
－
支
払
人
あ
る
い
は
経営学における資本（内藤）
八
九
＄
裏書人の一人が手形を支払うと信用関係は解決したことになるからＩである．
要
す
る
に
、
経
済
－
－
公
経
済
お
よ
び
讓
済
Ｉ
に
よ
り
要
求
さ
れ
た
信
用
憾
大
部
分
長
期
的
で
あ
る
．
そ
れ
ば
あ
る
程
度
凍
結
さ
れている。しかし、か入る「凍結された信用」（①旨旧博○吋のロ円周の昌）のうえにある高さをもつ・流動的な．融け
た層が漂っている。それをシュマーレンバッハは「流動層」（昼口園のの、昼、耳）とい｛秘「実物的」（吋３］）にみると
「
流
慧
」
睦
曰
過
剰
な
襄
篝
目
補
充
を
必
要
と
し
な
い
在
庫
在
藏
ｌ
ａ
、
あ
ま
り
に
も
豊
寳
蓬
震
ｂ
、
販
売
困難を顧慮して成立した在庫在高、Ｃ、投機的拘束が終るかあるいは中断されたところの従来投機的に拘束されてい
た
在
庫
在
高
１
国
計
鬮
に
謡
化
さ
れ
た
薦
（
減
濃
却
資
金
）
、
い
、
計
画
外
的
に
解
除
さ
れ
た
涛
国
篶
周
的
の
ためにすでに用意されたがまだ投資されていない資金、からなっている。もちろん、「流動層」の高さは正確には確
定
で
き
な
い
．
シ
篝
マ
ー
レ
ソ
パ
ッ
（
は
、
信
用
銀
行
が
平
常
時
四
半
期
内
に
そ
の
積
極
的
信
用
議
少
せ
し
め
う
る
ｌ
「
議
層
」
を
く
み
つ
く
し
う
る
ｌ
領
を
お
Ｌ
よ
そ
残
高
の
一
○
（
％
）
と
ふ
ん
で
い
る
．
一
度
「
霊
層
」
が
く
み
と
ら
れ
る
と
．
し
ば
ら
く
経
過した後に改めてくみとることができる。何故かといえば、従来凍結されていたもののうち若干のものが再び流動化
するから。た賛そのテンポはますます緩慢化する。そのほか、景気変動が「流動層」の動きに作用する。景気がゆる
むと「流動層」は高まり、経済はす上んで流動的な資金を手ぱなすであろう。
ともあれ、以上のような期間要求の差が、資本需給両側の本質的な不均衡をなしている。一方の側では、資本を短
期間’一麹月の解約告知、それどころか即時召還の権利つきでｌ供給しようとする資本提供者層がいる．他方の
側では、殆んど全面的に長期的信用に依存している資本需要者層がある。かり塔か上る不均衡が何ら調節されない
とすれば、短期的資本に対する利子率は全く低く、殆んど零にまで下るであろう。逆に需要が集中するが供給の少い
；
九○
、
長
期
的
資
本
の
利
子
率
は
異
常
に
両
脇
す
る
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
短
期
的
信
用
を
何
ら
か
の
や
り
方
で
長
期
的
信
用
へ
変
形
（ロ日昏ＨＢ８）する手段がくわだてられねばならない。しかし、この長期的信用への変形の可能性と条件は、すでに
資
本
供
給
者
層
そ
れ
自
身
の
諸
関
係
の
な
か
に
ひ
そ
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
、
資本提供者は、大部分その資本を短期的にのみ供給しようとする。だが、か上る資本提供者の大きな部分は期間経
過後に無条件的に資本を返済してもらおうとは思わないし、またそうしないであろう。資本供給者はた堂返済の可能
性をもてば結構なのである。こＬに、短期信用を少くとも一部分健期信川にする「延長」（勺且◎属島目）という手
段があらわれる。さらに資本供給者層を全体としてみると、償椎を解約する古い償椛者の代りに新しい債権者があら
わ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
減
少
は
か
な
り
の
部
分
が
増
加
に
よ
っ
て
調
整
さ
れ
る
。
そ
れ
が
、
短
期
信
用
を
実
際
上
長
期
の
信
用
（｛①）
に変形する「代位」（のＥす、骨口冒口）といわれる第一一の手段である。「資本市場」は信用変形の上述の一一つの原則を利
用するために二つの方法を発展させた。この二つの方法のなかでは、それぞれ「延長」および「代位」の原則がひと
しく統一されている。こうした二つの方法こそが、シュマーレンバッハのいう「動員」（旨・亘一一ｍ島・巳と「変換」
（日日ロの【。Ｈ目鼻】。ｐ）にほかならないのである。
ロ、「動員」は貸付信用ｅ閏亘目の冑§芹）の「釛員」と参加信用（博自岸唱■ぬの胃の＆［）の「動員」とに大き
く分けられる。順序として、シュマーレンバッハにしたがい、貸付信用の「動員」の方から取り上げよう。
ａ、貸付信用の「動員」とは、全貸付を相互に代替しうる多数の個為の債務証書に分割し、このようにして成立し
た
一
部
債
讓
書
三
豊
牙
…
胃
・
一
言
）
に
対
し
で
き
る
だ
け
鑿
的
な
公
認
の
市
場
を
創
設
し
て
Ｉ
証
券
寂
引
所
に
上
場
し
て
ｌ
篭
形
成
を
綱
場
護
の
助
け
で
た
や
す
く
観
察
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
あ
る
．
こ
の
一
部
償
務
証
書
ｌ
簡
潔
に
い
つ
経営学における資本（内膜）
九一
九二
て債券（○ず一一ｍｇ一・回）の体系は、債務者が任意の期間にわたりかつ広い限界内で任意の返済方式により借入金を調達
することを可能にす．愚であろう。それはまた、債権者が資本を長期間手ばなす意図がないときでも、債券の買入れを
容易にするであろう．というのは、債繼者は債券に投下した資本を確実に流動化しうるｌ債券を売却して彼の代り
に他の債権者が「代位」しうるｌから．他方、債権者蝿予定した期間を「延長」して債券を保有することも可能で
ある。「動目苣という方法は、、代位」と「延長」の原理を結合しているのである。
こうした債券を購入すると、購入者はむろんのこと相場変動の危険とチャンスを引受ける。が、この二つの可能性
「
ｌ
危
険
と
チ
傘
ソ
ス
ー
霜
殺
し
な
い
、
不
等
な
大
き
さ
で
あ
る
．
憤
務
者
の
支
籠
力
の
点
で
、
良
好
な
憤
券
紘
襄
あ
る
以
上
によくはならない。債務者があまりにも健全になっても、償券所有者はそれから何ら得るところはない。これに反し
て、債務者の支払能力は下向へは零まで低下する。このことは同一の蓋然性ではない。利子率変動の作用も同様であ
る。利子率があがると償券の相場は下落する。逆に利子率がさがるとなるほど相場は上昇傾向をもつが、額面をはる
かにこえることはあり得ないであろう、少くとも債務者が額面額で返済する権利をもつ多くの債券においてはそうで
（６）
あ
る
。
明
ら
か
に
、
相
場
上
昇
の
チ
ャ
ン
ス
は
相
場
下
落
の
危
険
よ
り
小
さ
い
の
で
あ
る
。
それはともかく、「動員己という期間架橋の手段を利用し、取引所相場をもつ債券を成功複に流通させることは、
鬘上も法的にもｌベルリン坂引所上場謹鯛一五○万マ党’数百万マルクの債務雲調達しうる大誉な償務
者に限られている。それは、国、州、大きな自治体、および大企業などである。それ以外の小さな債務者が「動員」
の因坐懸にあづかるには、中間項として特別な信用機関が挿入されねばならない。プロイセン農業信用のための土地金
融組合（Ｐｍａ円冨［肩口）。北ドイツではとくに市街地信用として、附随的に南ドイツでは農業信用のための不動産抵
当
銀
行
。
そ
れ
ら
と
な
ら
ん
で
い
ろ
ん
な
形
態
で
の
多
数
の
公
的
な
土
地
信
用
機
関
。
小
さ
な
地
方
自
治
体
に
と
っ
て
も
１
１
自
治
体
貸
付
を
見
台
と
し
て
自
治
体
繁
を
発
行
す
る
Ｉ
不
鋤
霊
当
銀
行
．
中
小
企
業
僑
胴
の
た
め
の
ｌ
あ
ま
り
か
ん
ば
し
い
鑑
を
あ
げ
旗
か
つ
だ
Ｉ
エ
鑿
慧
合
（
旨
…
鬘
…
）
．
こ
れ
ら
信
用
機
関
が
介
入
す
る
と
債
霜
場
の
形
成
憾
新
し
い
様
相
篶
び
てくる．犢用機閼腫自己の憤券ｌ抵当債券や自治体債券ｌの相場に手加減をくわえて売出に有利な状況をつくり
出すからである。しかも、か入る憤券は大部分「机上業務」（目呉の一鳴門冨津）で片附けられ、比較的小さな部分しか
（８）
取引所にあらわれないから、一層「相場操縦」（【ＥＨの日目】□巨一具】。ｐ）はやりやすいのである。
ｂ、参加信用の「動員」の手段は、取引所相場を有する株式とクックス（【巨己のみであって、非上場株式はふく
まれない。そのうち、クックスは、プロイセン鉱山法にもとづく鉱山組合（の①ョの昊円高津）が今日企業形態として
（９）
の
意
義
を
喪
失
し
て
い
る
関
係
で
無
視
し
て
も
よ
い
．
だ
か
ら
、
参
加
雲
の
「
贄
」
の
度
合
は
、
一
応
上
讓
式
ｌ
誕
叢
引
所
の取引の対象をなしている株式資本－１でしめされることになる。しかし、株式会社の資本のかなりの部分が他の株
式
会
社
や
公
共
機
関
な
ど
の
手
中
に
あ
る
こ
と
．
株
式
会
社
の
設
立
ｌ
大
抵
は
纏
鑿
襄
立
Ｉ
の
さ
い
前
所
有
者
の
手
も
と
に
固
定されている部分もふくめて全資本が「動員」しうる所有名義の形をとることをも考慮すると、現実の「動員」の規
（血）
襖
は
さ
ら
宗
さ
く
な
る
で
あ
ろ
う
．
も
ち
ろ
ん
、
朧
式
投
資
砿
ｌ
株
価
が
雲
利
子
で
な
く
営
護
紙
に
依
存
す
る
配
当
に
よ
っ
て
作用されるから憤券以上に１１投機とさけがたく結びついているし、本来的な意味での株式会社形態－－「肋員機榊」
（旨。ｇ回日目鴇色目肖呉）としての株式会社１１は大企業にのみ適用されることも説明を要しないであろう。
㈲、「変換」とは短期の預金を長期の信用に変形することである。この「変換」の可能性は、預金者の大きな部分
が預金をつねに引き出しうることを留保しているが、実際上そうしない点にある。預金者には即時引き出しの可能性
経営学における資本（内藤）
九三
九四
で充分である。こ上に『延長」があらわれる。預金を現実に引き出す他の預金者の場合には、多額の部分が新しい預
金
の
流
入
に
よ
り
と
っ
て
替
え
ら
れ
る
。
そ
れ
は
継
続
的
な
出
入
で
あ
り
、
残
高
は
多
少
変
動
す
る
が
た
い
し
て
変
化
し
な
い
と
い
う
効
果をもつ。こＬに「代位」があらわれる。つまり、「変換」も「動員己と同様に、大数法則を基礎としながら、「延
長
」
と
「
代
位
」
の
原
則
を
実
現
し
て
い
る
。
た
蟹
、
「
変
換
」
に
お
い
て
は
そ
の
と
き
ど
き
の
市
場
利
子
率
に
応
じ
て
ス
ラ
イ
ド
す
る
利子率が協定され、それゆえに「変娩苣では通常利子率変動の危険とチャンスを債務者が負担するのだが、「動員ご
（ｕ）
に
あ
っ
て
は
ｌ
ま
え
に
述
へ
た
よ
う
に
「
Ｉ
債
権
者
が
そ
れ
を
負
担
す
る
と
い
う
関
係
輝
あ
る
．
さて、か上る「変換業務」（日日ｐｍｍｏＨｐ国陣・ロの、①の、冨仲）は、現実の借権者と債務者の間に介在する「変換機關巳
（目国口の【・ロロ呉」ｏｐｍｍ庁の」』の》日目ロ、［○国息は目印目、白］計。ｇ・月日目既ｏＨＢ旦貝）により遂行される。そうした「変換機
閣巳として、ドイツで特有な発展をとげた貯蓄銀行（の忌鳥閑あの巳）、とりわけ信用銀行（【片の曰昏目丙目）があげられ
る。貯蓄銀行の預金は、以前は殆んど今日でもなお大部分、個人や中小業者の多数にして小額な貯金からなり立って
いる。積極側では貯蓄銀行は、不動産抵当貸付、地方自治体信用および中産階級への経済的信用業務を行う。この積
極的な長期信用業務（不動産抵当貸付と自治体信用）の領域で、貯蓄銀行は「動員」を利用する１１抵当債券を発行
す
る
ｌ
土
地
信
用
機
関
と
保
険
篝
ｌ
と
く
に
生
震
険
会
社
ｌ
と
鑿
関
係
に
立
つ
．
も
っ
と
も
、
第
一
次
大
戦
後
、
多
く
の
貯蓄銀行は営業性預金も受入れ、振替取引にも従事するようになった。そのことは、地方的に局限された貯蓄銀行を
中央的な振替所に接合させ、外観上Ｐ貯蓄銀行は信用銀行に類似してきている。
犢
累
行
に
と
り
「
変
換
鑿
』
は
’
一
八
七
○
年
ド
ィ
ヅ
チ
テ
パ
ン
ク
ｅ
…
辱
…
・
澪
）
蓋
初
の
預
讓
を
設
立
し
て
以来－１ｌ漸次ますます重要性をくわえてきた。信用銀行の消極側では、いわゆる本来的な預金が、企業により預入れ
０られた現金余剰諺流動性準備金、季節的余剰金よりも小さな地位を占めている。他方、菰極側では、私経済への信用
が際立っており、証券市場や公共機関への信用もそれとならんで少くない。この信用銀行の税極的な経済への信用
ｌ
中
心
は
交
互
計
算
信
用
（
属
・
具
・
澪
・
…
胃
…
）
ｌ
は
、
震
え
に
指
摘
さ
れ
た
よ
う
に
、
蔓
に
は
長
期
的
で
あ
り
、
い
わ
ば「凍結された信用」である。そして、「かＬる凍結は、期待せざる不幸として蛍はなく、それ自身合理的な資本経
（旭）
済の必然的な結果とみなされねばならない。」にもか上わらず、信用銀行により与えられた経済信用に短期信用とい
う見出しがつけられるのは、第一に、信用銀行が債務者に対し利子適合可能性（Ｎ日の目日脇目、切目。、旨｝民骨）を保
持するためである。信用銀行の利子率は穣極側でも消極側でも変動的であり、それは中央発券銀行の割引歩合に直接
的に依存している。だが、利子率が変動的であるということは、償務者勘定が短期的なものだということをいみしな
い
。
こ
上
で
は
、
圧
倒
的
多
数
の
場
合
が
形
式
上
は
短
期
的
で
あ
る
が
事
実
上
は
長
期
の
、
ス
ラ
イ
ド
す
る
利
子
率
を
と
も
な
っ
た
信
用
なのである。第二に、信用銀行の経済信用が短期的信用のなかに組入れられるのは、それの有する解約告知規定に起
因している。信用銀行は彼等によって与えられた交互計算信用をつねに解約告知できるよう留保している。「しかし、
それは壁にかけている刀にすぎない、刀がとり下されるのは、顧客のもとですべての希望が失われ、その首を切ろう
（皿）
とするときにほかならない。」「常時に解約できることは長期の信用を短期にしない、二」のことはちょうど解約告知期
（皿）
間
と
し
て
わ
鱸
つ
か
－
ヵ
月
が
協
定
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
従
業
員
が
臨
時
工
と
は
な
ら
な
い
の
と
同
様
で
あ
る
。
」
、
経済への信用のほかに、信用銀行職証券市場にも関係する．信墨行はｌ「変換業務」が十二分艇雲で憾愈い
の
で
Ｉ
流
動
性
改
善
の
た
め
市
場
性
あ
る
証
券
へ
の
投
賛
を
利
用
す
る
．
す
な
わ
ち
霧
の
預
金
で
自
ら
有
価
雲
を
實
う
．
さ
ら
に、信用銀行は「変換」を遂行するにさいして「動員」の原則を援用し、他のものに属する証券を担保として１１有
級
哲
学
に
お
け
る
貸
本
（
内
職
）
九五
このように、シニマーレンバッハは近代的信用銀行を「変換機関」としてとらえる。言葉をかえていえば、「動員」
とともに、短期的信用を長期的信用に変形するところの「変換機能」（目Ｈ目呉。Ｈ目算一・口の［目汽画○口）こそが、信用銀
行の存在の本質的韮礎をなすというのである。そこから、彼は、ゾマリ１９・ｍｏＢｍｑ）によって体系化され、ドイ
ツで支配的な見解となった「貨幣市場」と「茂木市場」の分類に反対する。「資本市場」として証券市場（「組織され
的
な
も
の
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
さ
ら
に
、
公
共
機
関
へ
の
信
用
は
か
な
り
強
度
に
凍
結
さ
れ
て
い
る
。
い
ま
，
信
用
銀
行
の
私
経
済
に
対
す
る
信
用
、
証
券
市
場
に
対
す
る
矯
公
篝
へ
の
信
用
を
ｌ
そ
れ
ら
が
長
期
的
と
い
わ
れ
よ
う
と
短
期
的
と
い
わ
れ
よ
う
ど
も
す
べ
て
の
篇
銀
行
の
穣
欝
僑
用
を
ｌ
い
わ
ゆ
る
「
流
勤
層
」
の
高
さ
に
し
た
が
っ
て
配
列
す
れ
ば
、
公
経
済
に
対
す
る
信
用
懲
も
っ
と
も
薄
い
「
流
落
」
を
も
ち、私経済への信用はそれよりや上高い「流動層」をＰ証券市場に対する信用は最大の「流動層」をもっといってい
九六
価証券による交互計算信用の担保の形にしろ、正式のロソパルト貸付あるいはルポールの形にしろ－Ｉ上域付ける。こ
の二つの場合、「変換」と「動員」の結合が行われ、証券と証券信用は「変換予備」をなすといわれる。が、それは
制限をともなっている。「資本逼迫」が全体として大きければ－１１普通そのときに信用銀行は証券を手ばなそうとす
る
の
だ
が
Ｉ
、
し
か
る
と
き
に
臓
繩
券
の
相
場
は
雛
艫
す
る
廻
そ
れ
が
望
烹
し
く
な
い
な
ら
、
祇
券
は
短
川
投
凝
た
る
こ
と
を
や
め
る
。
証
券
信
用
の
場
合
に
も
同
じ
こ
と
が
い
え
る
。
大
童
の
預
金
引
き
出
し
の
結
果
、
銀
行
が
証
券
に
対
す
る
貸
出
を
回
収
し
た
い
な
ら
債務者ｌ誠券の所有者ｌは証券を売却しなげれば癒らない．彼等が童』やれば繍場腫濃貸付纒界以下に下落
す
る
。
そ
の
限
り
に
お
い
て
、
常
時
解
約
の
権
利
は
実
際
的
な
制
限
を
も
っ
て
い
る
。
信
用
銀
行
の
証
券
残
商
も
証
券
信
用
も
全
く
短
期
（応）
上であろう。
－，
１５
－餌
た資本市場」）と長期貸付のその他の市場（「組織されていない資本市場」）のみが算入され、交互計算信用、引受信
用、割引信用を「貨幣市場信用」として刻印することは、「事実上の関係をねじまげ」、「国民経済的に重要にして不
（刀）
可欠な銀行の変換業務」を正しく評価していないことになるのである。
註（１）因・牌ゴョ四一の□ず凶９６】の国息目】の２国、』の閂因のす】のずの》国・曰尻目】国］》尻忌＆自己冒叩ご冨日：菖耳営旦［・
】】呂曾原－２，再自、》函・缶旦］・后臼》の．ｇ垣顛．
（２）、。］］日四］目冨、賃Ｐ■・○・・ｍ・巨磨［［．
（３）艀ゴョ、一のロケ四ｎ耳回・皿・○・・ｍ・巨『魚．
（４）砕夛日巳のロｇｏ冒口・ロ。。・・の。届Ｃ色・】急．
（５）牌ゴョ回一・コｇ、耳四・四・○・・の．届画。
（６）砕き日巳目冨、冨凹・煙．。・・の．】医・
一（７）一九三四年十二月四日の法令により、上場股低額はペルリソ取引所一五○万ライヒスマルク、フラソブルトおよびハン
ブ
ル
ク
取
引
所
五
○
万
ラ
イ
ヒ
ス
マ
ル
ク
、
そ
の
他
の
取
引
所
二
五
万
ラ
イ
ヒ
ス
マ
ル
ク
と
な
っ
た
。
こ
の
上
場
股
低
額
の
引
上
げ
は
、
一
九
三
四
年
に
行
わ
れ
た
一
連
の
駁
引
疏
改
革
ｌ
‐
ベ
ル
，
ソ
礪
引
所
の
蝋
権
化
ｌ
の
一
環
で
あ
る
．
ぐぬ一・牌］自画一・．冨骨ワー・『ご自旦の自国砲旦の同屏嵐・訂・国・旨》豆のン江一①ごｍの開二間］〕島・『・旨［一・・］場Ｐの，函覇【〔・
７
（８）呼ぼ日四】の皀冨・冒昏で冒一・扉§自己凶冒⑪．⑩．届『１局函．
（９）砕き：－２ヶ四・ず６－の田ご自国】曾目碩旦円国§】の訂》囚・目．□】の国の国］一ｍ目砲、盲目且の日。頚Ｐ少昌・】⑪巴》の．
桿『函、蕾｛ｏ
（、）シュマーレソ・〈ソ〈の計算によると〈一九一一一二年末、全ドイツ株式会社数九、六一一一四、その公称資本金総額二二一一一億ライ
も
、
ヒ
ス
マ
ル
ク
、
そ
の
う
ち
取
引
所
相
場
を
有
す
る
株
式
は
公
称
資
本
金
総
額
の
約
半
分
、
さ
ら
炉
』
現
実
に
「
動
員
」
さ
れ
た
金
額
は
公
称
資
本
金
篭
額
の
豚
以
下
と
見
積
っ
て
い
る
。
枠ゴョ画］の口冨、厚【：一国一》丙『巴一｛□且
経営学における資本（内藤）
Ｎ一．砂の。】いの１ｆ律⑱『。
九
七
曰市場利子率は、「自由な蟇」であってかつ「流動的な資本」ｌいＬかえれば貨諺鱸腫ある「自由な案」
ｌ－お需給関係により決定される。いわゆる「資本市場」で利子率は成立するのである。
し
か
る
に
、
シ
ニ
「
レ
ン
パ
ッ
ハ
健
一
資
本
市
場
」
ｌ
震
た
陣
寳
」
と
「
蓑
」
と
い
う
檮
尉
鶏
ｌ
塵
と
り
あ
げ
る
に
先立って、まず「信用なき経済」、「譲渡しえない供給者信用（ロの門の目具のロ胃のＳ戸）」および「譲渡しうる供給者信
用」という事態を想定してそれぞれのもとでの「利子形成」（園目の亘丘目、）を考察する。「信用なき経済」とは、資
本家的生産様式でありながら、いかなる信用もないという「もっとも単純な」、「かって存在しなかったし、存在しな
（１）
いであろうような経済」である。こうした経済にあっても、事業家は「自由な資本」ｌ－新しい所得の形で流入する
にしろ、「拘束された資本」の再流動化にしろ’滋何らかの方法で使鬮し棗する霞えに、「財務藍」を作成して
．
、
、
、
、
「資本利用の価値」を計算する。だから、「資本利用の価値」といういみでの利子は、信用や「資本交通」がなくとも（２）
存在する．という．ついで、「もっとも箪繩な」関係から「蔓に接近する」第二の仮定篝ｌ｜漸減鶉象の環」
（ｕ）のロロロ漏畳のロヮＰｎ弓》■・回。。・・の。Ｐ倉・
（、）⑫、汀日巴の■す回、昏亟ｐ・凹・○・口の・衿一一・
（過）Ｉ（皿）の、旨巨巳①■ごｍＣｐ》Ｐ団。。・・の。Ｅ血・
（躯）の、ロ日呉のロワ。ｎ毒》Ｐ四・○・》、・屋、。
（超）の、旨巨巳①ロワ月彦》Ｐ四・○・》の。届Ｐ
（Ⅳ）ｍｇＢ巳の□す：耳■・餌・○・・ｍ・顔。
五
九八
〔
・
瀞
…
：
…
ｇ
…
且
。
…
“
…
一
三
Ｉ
と
し
て
．
「
霧
し
え
な
い
供
給
着
信
凧
』
が
措
定
さ
れ
る
．
こ
の
「
誠
渡しえない供給者信用」？・とでは、供給者と鰯入者間に連鎖ｌ「稟使患堂（薑且…：目頤鰄輌…
⑭のロの、冨洋）－１が形づくられる。そして各連鎖のうちでは、各経営間の「資本利用の価値」の相違が調整されること
になる。す・ふんで、「譲渡しうる供給者信用」１１手形流通をともなう掛売り－１の段階に入ると、供給者と鱗入者の
連鎖はヨリ多面的となり、手形は同じ部門のみならず、部門の限界をこえて流通するから、「資本利用の価値」の調
（４）
整半径は一層大きくなる、というのである。
だが、商業信用は、それ自体によって利子率を決定するものではけっしてない。現金払の価格と掛売り価格との差
額は、市場利子率により規定されている。いわんや、文字通り「信用なき経済」に利子があろう筈がない。に釘やか’聖
わらず、「利子形成」を論議するにさいして、シュマーレンバッハが「信用なき経済」－↓「譲渡しえない供給者信用」
‐↓「譲渡しうる供給者信用」ｌ〉「貨幣信用」（の③］鳥目唇）あるいは「貸付信用」という「漸減的抽象」の方法をも
、
、
、
、
ち
だ
す
の
は
、
彼
が
、
市
場
利
子
率
で
あ
る
「
案
利
用
の
価
格
」
と
な
ら
ん
で
、
「
案
利
用
の
価
価
」
Ｉ
「
貯
蔵
性
」
と
い
う
「
特
別
の
財
貨
」
に
対
し
、
そ
の
効
剛
と
稀
少
性
に
よ
り
決
定
さ
れ
る
主
観
的
価
伽
ｌ
潅
す
え
、
し
か
も
後
者
に
「
案
利
附
」
の
「
内
的
価値」という資格を与えようとするからにほかならない。それが利子物神にとらわれた見解であることは説明を要し
（』ｂ）
ないであろう。もっとも、シニマーレンバッハにおいては、「資本利用の価値」はいわゆる「最適有効数」ｅ宮】日画一の
⑦の岸一目、のＢＥ）としてすぐれて実践的な任務を帯びている。がしかし、こうした問題は、稿をあらたにしてとり上げ
、
、
、
、
も
る計画であるし、またシニマーレンバッハ自身の論理展開にとってョｂさしあたり直接的な関連がないから、こ・Ａでは
指摘するだげにと蟹めておく。た蟹ちに－１資本市場」での「利子形成」に眼を向けよう。
経営学》」おける資本（内藤）
九
九
一○○
口、近代的信用銀行とは、たんなる「貨幣信用」あるいは「貸付信用‐｜を跡となむ信用磯関ではない。なお二一一一残
存している古い時代の個人銀行家のように、自分が受けた信用をその董人、長期は長期的として短期は短期的として
（《⑥）
与えるところの「ブローカー的な信用機関」（日鼻］日日葛一ｍの【境の＆圃口の冨戸）は銀行とはいえない。信用銀行の特
徴は、短期預金、交互計算貸方残高Ｐその他の名称での短期の預金を受入れて、資金を私経済や公経済に圧倒的に長
期的な貸付で貸出すことである。短期預金を長期の信用に変形するユ変換業務」が、まえに述べたように信用銀行の
本
質
的
な
機
能
を
な
す
の
で
あ
々
か
上
る
「
変
換
機
能
」
は
、
「
利
子
形
成
」
に
作
用
を
及
ぼ
さ
ず
に
は
お
か
な
い
。
詞
変
換
機
関
」
は
、
市
場
を
圧
迫
す
る
短
期
茂
木
を
吸収して、長期資本に対する需要をみたす。その結果、短期信用に対する利子は上昇し、長期信用に対する利子は下
落
す
る
．
か
よ
う
に
し
て
短
期
利
子
と
長
期
利
子
と
の
間
の
格
差
ｌ
「
変
換
一
が
な
げ
れ
等
在
し
た
で
あ
ろ
う
と
こ
ろ
の
大
き
な
格
差
ｌ
は
い
ち
じ
る
し
く
押
し
下
げ
ら
れ
論
．
そ
れ
が
第
一
の
、
根
本
的
な
効
果
で
あ
る
．
第
一
の
効
果
に
も
と
づ
い
て
第
二
の
効
果
が
あらわれる。それは、従来長期信用を与えていた資本供給者が、長期利子と短期利子との間の格差がいちじるしく減
少
し
た
た
め
挺
臺
譽
悶
か
ら
短
姻
信
臘
へ
移
る
こ
と
で
あ
る
．
か
Ｌ
る
積
み
換
え
Ｉ
銀
行
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
の
消
極
側
の
多
く
の
億
用
が
霧
的
な
も
の
に
変
化
す
る
こ
と
Ｉ
建
逆
に
作
用
し
て
「
変
換
業
務
』
の
必
要
性
を
不
断
に
蝋
加
さ
せ
る
．
そ
し
て
ま
た、「変換業務」が堀大するとごく短期の預金でも処理できるようになるから、信用銀行はすべての「信用交通」か
（７）
ら顧客の「支払交通」すらもひきつけることになる。それだけではない。「変換」による長期利子の下落と短期利子
の上昇は、資本需要者側の投資活動にも変化した方向を与える。何故かといえばＰ長期利子が相対的に低下すると、
経蔓は小さいが建鬘の大きい投資の方が逆の場合より雲り有利となるであろうし、霞た償却期間の長いｌ「拘
（８）
束された資本」の還襲間の長いｌ設備投資に●も有利な作用を及朧すであろうから．
しかし、「変換」は短期利子と長期利子との格差を押し下げるにと箕まらない。「変換」の導入後には、さまざまな
信用期間に対する利子率の関連が構造的に変化することになる。すなわち、短期信用に対する利子は、いまや、「変
換機関」が長期信用に対して収得する利子から「変換費」（罵目の甘貝目（〕目鼻○ｍ庁のロ）だけを控除したものに依存し
てくる。というわけで、長期利子と短期利子との差額を判断するにあたり、「変換費」の構成要素とその大きさが重
要
と
な
る
．
「
変
換
費
」
睦
同
「
変
換
機
關
」
の
経
蔓
‐
ｌ
建
鍵
什
器
事
務
費
、
俸
給
な
ど
ｌ
、
。
．
「
変
換
予
鑿
」
の
籍
Ｉ
「
篝
予
備
金
」
に
帰
す
ろ
預
金
利
子
か
ら
、
流
謡
投
簑
対
し
て
え
ら
れ
た
利
子
収
入
だ
け
減
じ
た
も
の
「
‐
し
国
、
信用の危険Ｉ債務者勘定損失による危険画、利子負担の危険Ｉ利子負担の危険臆「変換機関」が貸出利子をス
ライドさせるときには除耆れるｌからなっている．「変換費」の大きさは、ドイツで憾二（船）をこえてばならな
（９）
いというのが原則とみなされている。いま、「変換銀行」の債務者勘定の額が一、○○○万マルク、流動性繼一備金が二
○○万マルク、債権者勘定の総額が一、一一○○万マルク、自己資本は設備などに投資されており、かっこの銀行がそ
の債務者勘定に六（％）の同一の貸出利子を計算するものと仮定しよう。しかるときには、この銀行は、二（％）の
「変換費一で充分であるならば、その預金者に四（％）の預金利子を－－１流動杜驍竿備金も同様に四（％）をもたらす
という前提のもとで１１＋又払いうるであろう。
銀行は、実際上孤立化して存在するのではない。それとならんで他の多くの銀行が活動しており、坂引所を通じて
ｌあるい憾その他の私的蔵やり方で「Ｉ銀行相互間に噸引がなされる．そこで、局地的な蕊の推移か星じた一
銀
行
の
棗
は
壼
引
所
で
１
つ
震
り
鰄
引
所
に
供
給
さ
れ
る
他
銀
行
の
讃
金
余
剰
恐
ら
く
震
た
「
変
換
予
備
金
」
の
一
鑿
歴
経
営
学
に
お
け
る
資
本
（
内
藤
）
’
一○一
一○一一
ｌ
鑿
さ
れ
る
具
透
し
を
も
つ
・
か
Ｌ
る
「
変
換
余
り
物
の
鑿
」
冒
薑
盲
目
寓
目
：
…
感
・
薑
…
）
は
１
第一次大戦前にはとりわけ「市場割引」（勺国ぐ回目の六・曰碕◎円颪｛←）で、後にはとくに「月貸物取引」（旨○コ目の頤の一。‐
…薑で行われ麺かりに事態をきわめて単純化して、「月貸物一（富・目曼ｅのみがｌそれは葉月末
礪
引
に
お
け
る
ル
ポ
ー
ル
業
務
に
属
す
る
の
だ
が
ｌ
銀
行
間
の
「
変
換
業
務
」
の
鑿
に
利
用
裏
「
月
蕩
」
臓
そ
れ
以
外
の
目
的には使用されないと想定しよう．そうとすると、「月貸物」を必要とする銀行は、預金利子に相当する額か、それ
を
少
し
ぽ
か
り
上
麺
る
も
の
ｌ
「
変
換
癬
筐
の
一
鑿
臓
圃
諾
で
あ
る
か
ら
Ｉ
を
与
え
よ
う
と
す
る
が
．
銀
行
自
身
が
自
己
の
償
務者に要求する貸出利子以下にはと堂めようとするであろう。他方、「月貸初」を供給する銀行は、自己の債務者の
もとで手に入れる貸出利子に等しい率か、同様にそれを少しばかり下廻るものをもらいたいのだが、預金利子以下で
は
け
っ
し
て
満
足
で
き
な
い
。
こ
の
上
限
と
下
限
と
の
間
の
ど
こ
に
落
着
く
か
は
、
も
ろ
も
ろ
の
事
情
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
が
、
こ
Ｌ
で
も
利
子
鑿
Ｉ
「
月
貸
物
」
の
利
率
ｌ
は
、
「
変
換
銀
行
」
が
そ
の
憤
薑
鑿
に
対
し
て
計
算
す
る
貸
出
利
子
と
．
預
金
側
に
お
い
て
自
由
に
で
き
る
資
本
量
と
に
よ
り
規
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
砿
引
所
に
鏡
け
る
「
月
貸
物
」
の
利
子
相
場
付
ば
、
｜
諾
な
景
気
が
議
し
な
く
て
も
Ｉ
篝
内
部
の
小
さ
な
鯵
や
落
差
に
よ
り
、
ま
た
鬘
章
一
銀
行
か
ら
他
銀
行
に
移
る
こ
と
に
よ
り
ｌ
ば
げ
し
く
通
勤
し
て
い
る
．
そ
れ
ど
こ
ろ
か
、
た
ん
に
駁
引
契
約
の
ｌ
「
月
貸
物
』
輝
短
期
契
約
で
あ
る
か
ら
Ｉ
し
ば
し
ば
の
更
新
に
よ
っ
て
も
あ
る
動
き
が
生
ず
る
で
あ
ろ
う
．
そ
詮
それとして、景気が一般的に改善して「変換銀行」の資本需要が増大する場合をみてみよう。さしあたり、銀行の預
金者側に何ら変化がないとすれば、「月貸初」に対する需要増加には対応する供給増加が見出せない。その結果、「月
貸物」に対する利率は上昇する。が、この上昇は比較的狭い限界をもっている。やがて「変換業務」のために「月貸
物」を利用する銀行にとって、この方法はあまりにも高価につく。そこで、銀行の貸出利率の一般的な上昇となり、
そ
れ
と
同
時
に
Ｉ
銀
行
間
に
カ
ル
ー
ァ
ル
協
定
が
な
い
と
す
る
と
Ｉ
預
金
獲
得
競
争
を
通
じ
て
預
金
利
率
も
高
く
な
る
．
も
っ
と
も
、
か入る経過は現実にはつぎのように行われる。すなわち、貸出利子も預金利子も、中央発券銀行の割引歩合に依存し
て１１中央発券銀行割引歩合が「月貸物」に対する利率と同様に景気変動により生じた資本事情に適合するという前
．
〈
、
）
提のもとでは－－変動させられるのである。
国、「動員」の手段としての債券に投下された資本は、債券所有者が必要に応じていつでも債券を売却して流動化
できる。だから、償権者の側からみるなら、償券は銀行預金と同じように短期的である。かように銀行預金と債券へ
の資本投下とは全く類似している。それは、「動員」が「変換」とともに短期信用を長期信用に変形する信用組織で
あることから生ずる当然の帰結である。がしかし、「利子形成「｜の点では、両者の間に大きな相違があるのである。
そのさい、預金利子と比較さるぺき憤券の利子とは、俄券の実効利子率（国薇嵐同旨の甘口）－１償券相場と名目利子
と
の
臘
迩
で
あ
る
と
こ
ろ
の
利
回
り
Ｉ
で
あ
る
こ
と
は
い
う
震
で
も
な
い
．
さくか上る償券の実効利子と預金利子との間に差異があらわれるのは、両者の間で危険配分のやり方が異ってい
る
か
ら
で
あ
る
．
第
一
に
、
銀
行
預
金
と
償
券
で
は
利
子
率
議
の
危
険
が
ｌ
ま
え
に
述
べ
た
こ
と
だ
が
ｌ
異
っ
て
い
る
．
債
券
に
あっては、利子率霊の危険をＩ危険に対応する不等のチャンスも１－債権者が引受ける．鑿の場合に臓スライ
ドする利子素協定されて債務者１－預金者にとっては銀行が、銀行にとっては債務者ｌが負担している．第二
に、憤務者の支払能力に疑念が生ずるとき、「預金資本家」（同旨一四ｍの百℃岸呂の庁）はすぐさま預金の返還を要求する
ことができる。これに反して、「債券資本家」（○昌碩島○口の百口目一一の庁）の方は返還を請求できない、た蟹債券を下落
経営学における資本（内藤）
一○三
利子はいわば純利子（Ｚの耳。翻旨の）であるが、債券の実効利子は粗利子（国目耳目目の）であり、それから債券の取
得
・
売
却
餐
用
ｌ
手
篝
仲
買
人
の
口
鐘
取
引
税
、
郵
便
料
な
ど
ｌ
が
控
除
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
．
こ
の
こ
と
は
、
債
券
要
（辺）
の期間が短かければ短いほど、債券購入に阻止的な作用をし、ごく短期の資本は銀行預金に向うことになる。第五
に、，強制借換えの危険も債券の相場水準を引下げ、実効利子を高めるであろう。ともかく、こうした債券側における
危険要因と費用関係がｌ債券相場に鐙いて割引きされてＩ預金利子と債券の実効利子との格差をなしているので
（咽）
ある。とこ
ろ
で
、
預
金
利
子
と
債
券
の
実
効
利
子
と
の
利
子
差
は
、
債
権
者
Ｉ
資
本
供
薯
ｌ
側
か
ら
、
Ｉ
預
金
利
子
が
債
券
の
実
効利子に比してあまりにも低いときその銀行預金を債券の購入に向けるというふうに１１規制されているだけではな
い。他方、それは債務者－１資本需要者１１側からも規制されている。債務者からする市場規制の方法には、債券債
務者が低い相場を利用して債券を買戻しその代りに銀行預金を使用するとか、債券買戻しや債券の計画的な倣却に銀
行信用を利用するとか蟹あるであろう。がこれら措置が可能なのは、資金や銀行信用の点で債務者の可動性を前提と
している．なお、第一一一の規制陸「変換銀行」自身によってもＩ「変換銀行」がその預金の一部塗債券に投下するこ
とによりｌなされる．それには、債券投涜が「変換銀行」にとり少くとも舐極的な霧信用と同じ位有利でなげれ
した相場で売却しうるだけであるｐ債券所有者のこのような特殊な危険は、相場で、しかつ相場を通じて実効利子率の
なかに表現される。第三に、通貨価値危険（ぐ凹旨日回の房。）一の点でも相違がある。インフレが切迫すると、預金者の
方は預金を回収しうるが、債券の場合には償券を売却するにあたりすでに通貨価値損失があらわれるにと對叢らず、
将来に対する危険も相場において割引きされることになる。第四に、費用関係も異る？債権者の側からすれば、預金
利子はいわば純利子（Ｚの耳。翻旨の）であるが、債券の実効利子は粗利子（国目耳目目の）であり、それから債券の取
得
・
売
却
餐
用
ｌ
手
篝
仲
買
人
の
口
鐘
取
引
税
、
郵
便
料
な
ど
ｌ
が
控
除
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
．
こ
の
こ
と
は
、
債
秦
有
（辺）
の期間が短かければ短いほど、債券購入に阻止的な作用をし、ごく短期の資本は銀行預金に向うことになる。第五
に、，強制借換えの危険も債券の相場水準を引下げ、実効利子を高めるであろう。ともかく、こうした債券側における
一○四
ばならない。戦前、発行銀行は交互計算利子率の動きとにらみ合せて、異った発行形式を活用した。一般に交互計算
利子率が低いときには、いわゆる「継続的売出法」（【・ロ【白日の昌呂のＨごＣＨ百日）が利用され、発行銀行は引受けた
債券を即座に売出さないで大きな部分を自己投資のために留保していた。逆に、交互計算利子率が高いときには「募
集売出法」（の号の百一日・ロ）が利用された。しかし、今月銀行の貸出先が支払わねばならない高い利子率のもとで
健か入る債券は例外的に問題となるにすぎない。かくて、債券から重要な市場が失われただけでなく、債券市場か
（皿）
ら重要な調整可能性も奪われたのである。そのことは１１銀行連合や公共機関の措置による預金利子の低水準ととも
（聰）
（躯）
に１１償券の実効利子と預金利子との格差を大きくせずにはおかないであろう。
ともあれ、以上のような「動員および変換機構」（旨・ロ房胃】・ロ⑪‐且ｇＢＨｇ輿・円日昌目ｍＢｍｎｐ旨のロ）を媒介とし
て、短期信用に対する利子と長期信用に対する利子とは一つの有機的な体系におかれる。言葉をかえていえば、信用
期間に応じて分割された諸市場は、「資本市場」を流れる「調整水路」（跨巨の、］囚。］岳自筐の）により相互に結びつけら
れる。かくして利子水準は平準化され、一般的利子率が成立するのである。内容に即して要約すると、まず「変換機
関
」
の
作
用
の
も
と
で
、
さ
ま
ざ
ま
な
期
間
の
利
子
率
が
一
定
の
榊
造
的
な
関
連
を
与
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
か
上
る
「
変
換
機
関
」
と
し
て
の
近
代
的
銀
行
制
度
に
よ
る
『
利
子
形
成
」
を
基
礎
と
し
そ
れ
を
反
映
し
な
が
ら
、
「
動
員
」
さ
れ
た
雲
ｌ
こ
ょ
で
は
債
券
を
も
っ
て
袋
せ
し
め
た
の
だ
が
ｌ
の
毒
利
子
率
、
つ
ま
り
利
回
り
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
．
こ
の
よ
う
な
意
味
で
の
利
回
り
Ｉ
し
か
も
一
般
的
な
利
回
り
水
準
ｌ
こ
そ
が
、
い
わ
ゆ
る
「
経
営
財
務
」
に
お
け
る
ｌ
「
資
本
が
賛
本
と
し
て
濡
さ
れ
る
過
程
で
のｌ「価値」基準をなすのである．だが、現在の段階で憾癒別的にほすでに指摘したことだが、独占の強化、鬮
家
の
経
済
生
活
へ
の
介
入
、
財
政
資
金
や
自
己
金
融
の
増
大
な
ど
に
よ
り
、
「
資
本
市
場
」
は
そ
の
様
相
を
変
え
迄
か
入
る
「
資
本
市
経営学における資本（内藤）
一○五
‐＿－．．１－U俶聖ｕｆ.．
場」の変貌とともに、市場利子率は「価値」基準としての一個効性を失うようになる。こうした状況のもとで「経営財
務
」
は
ど
の
よ
う
な
具
体
的
な
姿
を
と
っ
て
あ
ら
わ
れ
て
く
る
で
あ
ろ
う
か
Ｉ
そ
れ
が
つ
ぎ
の
鑿
で
あ
る
．
註（１）、：自画】の口冨◎耳ロ一の国ロ四目》の『ロゴ、色の『国の庁１のすの・ロロ・曰尻画已岸巳．【『のユー〔巨己口凶己娘冒すの（【】のロ⑪（己【【叩、目［島、写の【
国の］の■ｏ三巨口寧函・鈩巨｛一・）】②巴。ｍ・扇、．
（２）の。ゴヨ巳のロず四、ヨ》い・四・○・・ｍ・惇②牌。
（３）の向き日昌⑦ロウロロニ》ロ・Ｐ○・ｃｍ・】①⑬。
（４）の◎ず日昌のロケ餌、彦》い・画。。。ご叩・岸の。
●
（５）、。声曰国一のロケ四。嵌唖四・四・○・》のの。心的口・】、『。
（６）の、彦日巳の□ご回、声》四・口。。。》印・骨⑦Ｐ
（７）の。琶日四一のロケ四、ゴ》凹・四・○．どの・Ｅ『１ｆ屋的。
（８）ぐぬ一・の口豈ヨローのｐご閏、豈副回・口。。。》の。梓ＢｉⅢ〕つぃ
（９）の巳】日巳のロヮｍｏ言》四・四・○・・ｍ・博『『・
（、）の。冒巨巴のロケ：豈司Ｐ②。。。》の。】『Ｐ
（ｕ）の、声日画一のｐｐｍ◎声》四・Ｐ。。》の。届】・
（⑫）たとえば、俄券の取得饗用舜（％）、売却費用も同じく列（％）、合せて牝（％）、償券の平均的な所有期間四半期と仮定す
ると、これは年間二（％）の計算になるであろう。このことは「磁板資本家」にとりいちじるしい負担であることはいうま
で
も
な
い
。
（皿）の、ゴョ四］のロウ四、云》ＰＰ○．どのの。Ｅ⑫ｌ辰Ｐロ・扁画魚・
（狸）Ｉ（咽）の、旨ロ囚】のロロ四口声》Ｐ四・○・こめ。届、１局『・
（咽）なお、シュマーレン・ハツ〈は、「貨幣の作用のもとでの利子」（⑩呂目国一のｐｇｎ鳶四・四・○・・の．届、ｌここ、および「国
〆
一○六
経営学における資本（内藤）
・際的貨幣取引の作用のもとでの利子」（□のＨｍの］ずの》餌・Ｐ・○・ｍｍ・后】ｌ后⑨）をとりあげているが§本稿とは直接関係がな
い
の
で
省
略
す
る
。
（近〉の。辱且巳のロヮ凶。旨》画・画。。。』の．』Ｐ
Ｃ九五九年八月記）
ノ
、
一○七
●
、
Ｙ 凸
